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BANCA CENTRAL 
Y COORDINACIÓN 
MACRO ECONÓMICA: 
EL CASO DE COLOMBIA 
R econocidos in e tigadores nacionales e 
internacionales, así com el ongre. o de la 
República n su s siones ordinarias , han 
venido analizando la experiencia el 1 Banco 
de la Repúbli a y su autonomía, conferida 
de. de la Con ·titu ión d " 1991. 
Su omcntarios se han referido principal-
mente a : 
• El objetivo fundarnental del Banco, el 
cual debe estar centrado en el tnandato 
de ontt·olar la inflación, pero coordinan-
do us p líticas con el programa ma ro-
económico del gobierno; 
• Su estructura organizativa donde se ha 
debatido intensatnente tanto la pre encía 
como 1 papel de Pre idente de la junta 
por part del MinL tro de Hacienda, 
número total de u miembros (siete, in-
cluyendo al Ministro y al Gerente) y su 
forma de elección y 
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Sus instrunzentos de política econónlica , 
entre Los cual , . e incluye la particulari-
dad de contar con el manejo cambiario, 
además de los tradicionales instrumentos 
monetarios y crediticios. 
En e te trabajo discutiremos esto~ dif r ntes 
aspect del Ban o de la República. Enfati-
zarcn1os cómo factores afectan la toma 
d decisionc y la con i tencia de las mismas. 
on fre uencia se han extrapolado m cáni-
catnente experiencias de otros países (Alesina 
y Sutnn1er , 1990) y e adelantan conjeturas 
obr cuál hubiera id l squema ideal que 
ha el bido adoptar la Con ·tirución d 1991. 
Nuestro enfoque apunta, en catnbio, a la ne-
cesidad ele mejorar los esquemas de coordi-
na ión d las políticas entre el Banco y el 
Ministerio de Ha ienda, sin necesidad de te-
ner qu recurrir a nuevo cambio e nstitu-
cionale . E te docum nto intenta re ponder, 
entre otras inquietudes aquellas planteadas 
a la Junta del Banco ele la República por un 
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destacado grupo de investigadores, liderado 
por Alberto Alesina, et al. (2000) . 
En la actual coyuntura, las prioridades en la 
agenda legi lativa deb n concentrarse en los 
delicado aspectos fiscales (Clavijo, 1998; 
Res trepo, 2000) . En particular, la sociedad 
como un todo debe trabajar para lograr: 
• n verdad ro ordenatniento del ga to a 
nivel territorial , donde se han dado pasos 
importantes con la cr ación del Fondo de 
Pa ivos Pen ionales (Ley 549/ 1999) y la re-
ducción en su gasto. operativos (Proyec-
to de Ley 0"16/ 1999); y 
Una tnoderación en los beneficios 
pensionales generales y la eliminación de 
los regímen s es pe iale que atentan con-
tra la democracia y la sanidad fiscal (Pr -
ye to de Ley que se ha estado di , cuti ncl 
con la so iedad civil antes de someterlo al 
Congre o) . 
Al corregirse estos desbalances fiscales de 
carácter e , tructural , la política monetaria 
tenderá a volv r e má eficaz . Adicional-
ment , ya se ha logrado una redu ción sig-
nifi ati a en la cuenta xterna, gracias al 
mantenimiento de una ta a de cambio real 
más e mpetiti a, entre otros factores. E te 
conjunto de elementos , a u vez, permitirá 
consolidar una inflación de un solo dígito, 
en un ambiente ele crecimiento económico 
so. tenido . 
En la iguiente ección abordaremos estos 
a pecto de objetivos, e tructura e instru-
mento, del Banco de la República y la expe-
riencia el 1 período 1991-2000. 
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L 0BJEI1VOS DEL BANCO DE LA 
REPÚBIICA 
A la inflación como objetivo primordial 
(no único) 
El objetivo primordial que le a ignó la Cons-
titución de 1991 al Banco de la República fue 
combatir la inflación, y para ello, lo designó 
como la autoridad monetaria, cambiaría y 
crediticia. Adicionalmente le otorgó autono-
mía patrimonial, administrativa y técnica. El 
modelo adoptado fue uno intermedio en el 
cual la banca central no tien independen-
cia plena, pero tampoco está subordina-
da al Gobi rn (G. IIernández, 1997 p. 87; 
rrutia, 1999, p. 7). 
Di ersos fallos el la orte C n ·titucional han 
avalado el principio de coordinación de las 
política · n1acroeconómica ntre el Banco y 
el Gobierno, con ·special aten i ' n en el Plan 
pluri-anual que debe trazar cada administra-
ción desde u prin1er año . E. te principio 
p rmite que la meta de inflación r ult con-
sistente n s ' lo con el presupuesto nacional 
anual , ino con la programación macroeco-
nómi a general. A nivel internacional , son 
más bien extraño · lo · casos en los que la meta 
de inflación la fija unilateralment el banco 
central (Morgan, 2000, p . 5) y, en can1bio, 
exi ten arios argumento obre co-respon-
sabilidad que tienden a favorecer la fijación 
conjunta de la m ta de inflación entre el Eje-
cutí o y el banco central (Kenen, 2000, p. 60 · 
George , 2000, p. 26). 
En el ca o de Colombia, la orte on titu-
cional (Sentencia C-481 de 1999) ratificó que 
la fijación de la meta de infla ión deb hacer-
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e conforme a los principio de coordinación 
con el Ejecutivo y de autonomía, entendida 
ta última como la capacidad de: 
"analizar libremente los fenótneno mo-
netarios y diseñar sin injerencia de otras 
autoridades los instrumentos que de-
mande el ejercicio de sus atribuciones en 
aquellas materias que tienen por objeto 
cautelar la estabilidad de la moneda y 
asegurar la solidez y la confianza en el sis-
tema monetario del país" (el énfa is es 
nuestro). 
Se concluye de lo anterior que e incorrecto 
inferir que si el Plan d Desarrollo atnenaza el 
control de la inflación d m diano plazo, en-
tonces tendría prevalencia la posición del go-
bierno (Alesina, et al. 2000, p. 17) . Tanto por 
1 contenido de la anterior cita de la Corte 
Con titucional, corno por lo especificad en 
la Ley 31 de 1992 (artículos 4 y 16i) , podría 
conduirs todo lo contrario: "En ca, o de des-
acuerdo . prevalecerá la responsabilidad 
constitucional del Estado de velar por el 
rnantenilniento de la capacidad adqui iti-
va de la rnoneda" (La banca central en Co-
lombia: Normas básicas 199l, p . 210, el énfasis 
es nuestr ) . 
Ahora bien, desde un punto de vista prácti-
co , la elaboración del Plan d Desarroll , la 
de los presupuestos anuales la programación 
macroeconómica iempre ha contado con La 
requerida coordinación entre el Ejecutivo y 
el Banco. A este re pecto cabe recordar que 
mientras el Gerente del Banco participa en el 
Conpes, Conmex y 1 Fogafin (entre tros) , 
el Ministro de Hacienda forma part de la 
Junta del Banco, lográndo e un adecuado 
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balance in tirucional (Ortega, 1996; Clavija. 
2000a). 
uriosamente, e ta prevalencia del objetivo 
primordial del Banco sobre los d l Gobierno 
valió seria protestas por parte de algunos 
Ministros de Hacienda en los años 1995-1996 
(Perry, 1997) sin que, por fortuna, Llo se 
tradujera en una alteración de este ano prin-
cipio Ounguito, 1995). En síntesis, la Consti-
tución colombiana y la interpretación que ha 
prevalecido hasta el momento por parte de 
la Corte Constitucional avalan los principios 
de autonomía y coordinación , con preemi-
nencia a favor del control de la inflación des-
de el punto de vi ta de la banca entral. 
B. la coordinaciónmacroeconótnica 
Ahora bi n , el tema el la co rdinación no e 
de ninguna manera opue to, ino necesario y 
complementario, al objetivo fundan'lcntal d 
lucha contra la inflación. 'Hll vez la discusión 
más relevante a e t respecto tiene qu ver 
con el hotizonte obre l cual se debe alcan-
zar dicho objetivo. Para quiene opinan que 
Ja meta es inmediata y en ada rnomcnto, ob-
viamente el tema de la coordinación pasaría a 
un segundo plan . encillamente el banco 
e ntral independient d berá tomar las deci-
sione que conduzcan a lograr la meta d in-
flación , sin parar mientes en los eft ctos que 
la medidas así adoptadas puedan tener so-
bre el entorno macroeconómico y la solidez 
del sistema financiero . Para quiene nt nde-
mos dicho mandato de desinflación e mo un 
objetivo plurianual, con re ultados qu deben 
perdurar hacia el mediano plazo (en horizon-
tes de dos y tres año ) , el tema de la coordina-
ción es d la mayor importancia. 
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Por ejemplo, si la política tnonetaria resulta 
subordinada a la política fiscal debido a los 
desajustes estructurales, la coordinación exi-
ge encontrar fórmulas para manejar el impac-
to de la deuda pública sobre los mercados 
monetarios y financieros en el corto plazo. 
Es así como el manejo de la crisis de la banca 
pública y la emisión de títulos por parte de 
Fogafin (amparados en el esquema de "vigen-
cias presupuestales futuras") han contado con 
el apoyo explícito de la Junta del Banco de la 
República. Cabe resaltar que el cierre del BCH 
y del Banco del Estado fueron posibles, sin la 
peligrosa generación de un riesgo sistémico, 
gracias al manejo flexible de la liquidez que 
permitió temporalmente el Banco de la Re-
pública. Esta operación fue oportunamente 
explicada al Congreso de La República (Ban-
co ele la República, 2000b, p.13) y, dado su 
carácter, por upuesto que no tuvo nada de 
subrepticio o clandestino, como bien lo ha 
a tarado el Co-Director Tlernández (2000). 
Adicionalmente, la coordinación también hace 
un llamado a que la Junta ayude al Gobierno 
a explicarle a la comunidad y al Congreso la 
importancia ele adoptar leyes que permitan 
corregir dichos desbalances fiscales. Este ha 
sido uno de los temas centrales en los últitnos 
infonnes al Congreso por parte de la junta del 
Banco ele la República (2000 a, b). 
Como veremos más adelante, esta es una de 
las formas en que la junta puede complemen-
tar las tarea del Gobierno de la misma ma-
nera que el Ministro resulta comprometido 
con la política monetaria, crediticia y cambiaría 
cuando éste hace parte de su Junta. Más aún, 
esta complementariedad existe en todos aque-
llos bancos centrales donde el gobierno partí-
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cipa, así sea sólo con su voz. Este ha sido el-
caso de algunos bancos centrales exitosos en 
su lucha contra la inflación, siendo los más 
destacados los de Chile y Japón, bien que la 
participación gubernamental sea en la Junta 
o en el Cotnité Monetario, donde se toman 
las decisiones claves (equivalente al FOMC del 
Banco de la Reserva Federal de los Estados 
Unidos). 
IL Esmuc7VRA ORGANIZATIVA DE LA 
JUN11t DIRECTIVA 
A La participación del Ministro 
de Hacienda 
El punto anterior de "un objetivo primordial" 
(la inflación) , pero mediado por el "princi-
pio de la coordinación" entre el Ejecutivo y 
el banco central, resulta consistente con una 
estructura organizativa mixta gobierno-miem-
bros autónomos (nombrados por períodos 
largo ). A nivel teórico, dicha confluencia se 
deriva ele la dificultad práctica de distinguir 
la llamada "independencia política" del ban-
co central de su "independencia económica" 
(Clavijo, 2000a p. 11) o lo que se conoce en 
la literatura como la distinción entre indepen-
dencia sobre "la meta" o sobre "los instru-
tnentos" (Alesina, et al., 2000). 
En Colombia, la Junta tiene esta característi-
ca mixta, al estar conformada por un total de 
siete miembros: 
El Ministro de Hacienda, quien la preside; 
Cinco Co-Directores (ele dedicación exclu-
siva), elegidos por el Presidente de la Re-
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pública, con rotación mínima de dos de 
ellos cada cuatro años y con una duración 
máxima en el cargo de 12 años, y 
• El Gerente General del banco central, ele-
gido por los Co-Directores por períodos 
de cuatro años , renovables, hasta por un 
total de 12 años. 
Cada uno de los miembro tiene un voto, sin 
que exi ta ni poder de veto del Presidente de 
la Junta, ni "voto dirimente" por parte del 
Gerente General (como lo tienen, por ejem-
plo, los gobernadores de los bancos cen-
trales del Brasil , uecia o Inglaterra) . Por de-
cisión de lajunta, el Superintendente Banca-
rio ha ido un invitado pennanente de la 
Junta (con voz, pero sin voto) y hasta hace 
poco excluido (por r glamento) de las discu-
siones obre el manejo cambiario. 
Con frecuencia se afirma (erradan1.ente) que 
el Ministro de llacicnda tiene un poder es-
pecial que emana de ejercer la Presidencia 
de la junta. En la práctica, su única ventaja 
provien d no poder e esionar sin su pre-
sencia (o la ele su Vice-Ministro, cuando este 
a u me sus funciones) . in e1nbargo, el Minis-
tro no puede postergar por mucho tiempo la 
toma de cleci iones , pues el Estatuto de 
la Junta (Art. 34) exige por lo menos dos se-
siones al mes, y cualquiera de sus miembros 
puede convocar a sesiones extraordinarias 
de forma inmediata. La agenda se acuerda de 
manera colegiada y se trabaja estrechamente 
con el Vice-Minisu·o Técnico, el Sub-Gerente 
Técnico del Banco y sus equipos económi-
cos respectivos (mayores detalles en La Reso-
lución Interna 1 de 2000). 
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El desconocimiento sobre los mecanismos de 
toma de decisione en la Junta del Banco de 
la República, en particular de sus resolucio-
nes internas (de conocilniento público). ha 
llevado a afirma•· que "la coordinación es nada 
distinto de la búsqueda de relajar las restric-
ciones presupuestales del gobierno y de abrir 
las puertas a las presiones para monetizar los 
déficit" (Alesina, et al. 2000, p . 6) . Dicha afir-
mación desconoce, por ejemplo, que un prés-
tamo a favor del Gobierno requiere la 
unanimidad n la votación por parte de sus 
miembros y que durante su período de inde-
pendencia (1991-a la fecha) no ha ocurrido 
dicha emi ión , aunque 1 Congreso y algunos 
analistas, que dicen abogar por la estabilidad 
macroeconómica, continúan presionándola. 
En particular, cabe mencionar la unanimidad 
expresada por la Junta, en ago, to de 2000, 
sobre lo peligroso e inconveniente que re-
ultaría una enüsión para financiar gasto pú-
blico o t-ccstrucntrar la deuda interna del país, 
en momentos en los que la comunidad inter-
nacional aguarda seriales claras de reducción 
del gasto públi o (Banco de la República, 
2000c). E ·ta decisión de la Junta ayuda a con-
solidar la solidez institucional del Banco de 
la República como entidad autónoma, lo cual 
es aún n1ás significativo ahora que en Vene-
zuela se ha decidido recurrir al peligroso ex-
pediente de emitir, una suma equivalente al 
30,0% de la base monetaria, para financiar 
má ga to público. 
B. La vocería de la Junta 
y la "transparencia" 
A este respecto cabe recordar la posición ex-
presada por el destacado economista Lauchlin 
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Currie (1991, p. 17) cuando se le preguntó 
expresamente sobre estos temas de la auto-
nomía, la coordinación y la vocería: 
''Es en la composición de la Junta donde 
se debe trabajar para lograr un compro-
miso entre la autonomía plena ideal de 
la autoridad monetaria, de una parte , y la 
completa coordinación fiscal , monetaria y 
cambiada de otra parte. 
La experiencia sugiere que los miembros 
(de la Junta) sean nombrados en cargos 
de dedicación exclusiva, que sean perso-
nas técnicamente calificadas para ello y 
que no representen a ningún sector eco-
nómico específico. Si bien, en aras de la 
coordinación económica, existe una fuer-
te argumentación a favor de la presencia 
del Ministro de Hacienda en !aJunta, esto 
ha llevado por lo general hacia e go de 
exce iva emisión monetaria. Probablemen-
te el n'lejor grado de coordinación econó-
tnica resultará de la mayor estabilidad d e 
la moneda. En cualquier caso, sería dese a-
ble que el Gerente del Banco fuera quien 
presidiera la junta y él su portavoz" (énfa-
sis en el original , traducción nuestra). 
Interpretamos de lo anterior una preferencia 
del profesor Currie porque la coordinación 
se diera "por fuera" de !aJunta, pero no una 
oposición tajante a que el Ministro hiciera 
parte de la misma en igualdad de condicio-
nes , precisamente porque él entendía bien 
la importancia de la coordinación macroeco-
nómica. Como quiera que la presidencia de 
la Junta otorgada al Ministro no le ha dado 
ventajas significativas (como ya lo discuti-
mos), creemos que lo más constructivo hacia 
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el futuro es aprovechar la existencia de este 
buen balance entre la autonomía y la coordi-
nación "en el interior" de la Junta. 
En la actualidad, cualquier miembro de la 
Junta puede ser designado como vocero de 
sus decisiones (Art. 8 de la Resolución Inter-
na 1 de febrero de 2000), aunque por lo ge-
neral lo hacen el Ministro y el Gerente. Ahora 
bien, sobre el tema de "transparencia" existe 
un punto que trasciende el tema de La voce-
ría y que tiene que ver con la divulgación del 
debate económico que se adelanta en el inte-
rior ele la Junta. Sin lugar a dudas, la coyun-
tura colombiana es particularn'lente propicia 
para abrir la discusión sobre la conveniencia 
ele divulgar dicho debate, ya que el Banco ha 
anunciado públican1.ente su movimiento gra-
dual hacia el esquema de "inflación objetivo" 
(Banco de la República, 2000, pp. 19-21) . 
De tiempo atrás se ha venido reclamando que 
la mayor independencia del Etnisor se acom-
pañe de una mayor transparencia en la expli-
cación de sus acciones, lo cual es un principio 
democrático de gran valía. El Banco de 
la República ha venido trabajando en esta 
dirección desde que alcanzó su independen-
cia en 1991 , cubriendo una amplia agenda 
(llommes, 1988) . 
Como es sabido uno de los pilares de dicho 
esquema descansa en la información opor-
tuna y clara sobre el accionar del banco 
central. El concepto de "transparencia" en la 
banca central usualmente se ha asociado con 
e l conocimiento público de sus Actas , con un 
rezago no muy extenso (entre dos semanas y 
un mes). El tema de divulgación merece un 
estudio donde se evalúe sus beneficios (dar 
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a conocer la esencia del debate económico) 
y su costos (malas interpretaciones). Al res-
pecto exi ten variadas experiencia : el 
Bundesbank alemán nunca ha publicado las 
Actas de us juntas y, sin embargo, goza de 
gran credibilidad; en cambio el Banco de In-
glaterra y La Reserva Federal de los Estados 
U nidos han adoptado un esquema de "market 
based-accountability" a través de divulgar y 
explicat· us actuaciones, también con bue-
nos resultados en materia de credibilidad 
(Lastra y Wood, 1999). No obstante, los re-
cientes en ayos del Federal en pasar a expli-
car en mayor detalle sus actuaciones han 
generado problema de interpretación, los 
que han tendido a corregirse a través de evi-
tar "explicaciones no solicitadas". 
El Banco de la República ha utilizado como 
sustituto de divulgación sobre su~ actuacio-
nes lo~ comunicados de prensa, los que usual-
mente se acuerdan al finalizar las sesiones de 
la Junta. En ellos se ha buscado resumir la 
esencia del debate e onómico sobre las 
m.edidas adoptadas, aclarándose los casos en 
que dichas decisiones no han sido adoptadas 
por consenso. El balance, en mi opinión, ha 
sido ba tan te satisfactorio a ese respecto, aun-
que debe complementarse con una mejor la-
bor de difusión del "pensamiento técnico del 
Banco" y de sus esfuerzos por coordinar la 
política macroeconómica. Como veremos más 
adelante, el Banco tiene objetivo y tareas cla-
ramente definidas, al tiempo que enfrenta 
rigurosos escrutinios por parte del Congreso 
y de los organismos de control y vigilancia 
del Estado. Resulta entonces fundamental 
redoblar los esfuerzos por lograr acciones más 
coordinadas con el Ejecutivo y; al mismo tiem-
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po, comunicar los resultados de estas tareas 
y sus beneficio . 
C. La toma de decisiones y su defensa 
Frente a las prioridade de ordenamiento fis-
cal antes mencionadas, la propuesta de pre-
sionar reformas constitucionales para darle 
un "voto dirimente" al Gerente (Alesina, et 
al., 2000, p. 16), con el fin de que este supe-
re lo que ha sido catalogado como su fun-
ción de "broker" (Marulanda, 1997, p. 29), 
pasa a un segundo plano. Inclusive, sobre este 
último punto no exi te un consenso, pues 
otros anali ·ta · creen que el Gerente de tur-
no disfruta de poderes especiales que deben 
liminarse para volver al espíritu de la ley 
que bu caba ondicion s de igualdad con los 
Co-Directore 
Curiosatncnte, han sido los propios tninistros 
de 1 Iacicnda los que en repetidas ocasiones 
han salido a explicarle al Congreso lo incon-
veniente que resultaría recurrir al expedien-
te de cupo de emi ión, precisamente en 
m.omentos en los que se viene luchando por 
reducir el gasto público y consolidar inflacio-
nes de un solo dígito durante los años 1998-
2000. Esta es otra de las irtudes prácticas de 
tener al Mini tro ele Hacienda comprometi-
do con políticas macroeconómicas sanas y de 
largo plazo. Sin embargo, esto no siempre ha 
sido así Ounguito, 1995, p. 31; Marulanda, 
1997, p. 23ss; Gómez, 1997, p. 17). 
Otros anali tas han cuestionado que dicha 
coordinación se dé "en el interior de la Jun-
ta", auncuando reconocen la necesidad de un 
intercambio istemático de información e 
ideas. En otros países, la coordinación "por 
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fuera de la junta" usual1nente to.ma la forma 
de reunione periódicas entre el Ministro de 
Hacienda y el Gobernador del Banco Central 
(tal como ocurre en el caso de los E tado 
Unidos). No obstante, uno y otro presionan 
sus puntos de vista externamente a través 
de sus audiencias en el Congreso o en los 
foros de tipo académico, pero rara vez en re-
portajes directos con los medios . No es clat·o 
que el i tema de coordinación "por fuera" 
(tipo Estados nidos) resulte necesariamen-
te superiot· al de coordinación "por dentro" 
(tipo Chile, Japón o Colombia). 
En nuestra opinión, este análisis sobre ob-
jetivos y organización pernzite concluir que, 
en la práctica, laforrna concreta y sistenzá-
tica de la coordinación entre e! Ejecutivo J' 
el banco central resulta nuís ilnportante que 
la adición de otros objetivos constituciona-
les para el banco central. Argutnentar que 
el incremento en la ta~a de desen1pleo du-
rante la década de los aii.o 90 se debió a que 
"el principio de intervención para apoyar el 
pleno empleo" fue excluido de la nue a Con~­
titución de 1991 re~ulta bastante superficial. 
La verdad es que tal afirmación desconoce 
que la dinámica de los mercado y La genera-
ción ele empleo se derivan del posicionamien-
to fr nte a lo mercados internacionales, en 
lo cual resultan determinantes la tasa de cam-
bio real , la productividad y la política salarial 
pública y privada. Los principios Constitucio-
nales, por más loables que ellos parezcan, son 
apenas e ·o y, de hecho , la inclusión de "la 
búsqueda del pleno empleo" en la Reforma 
Constitucional de 1968 (Artículo 32) no con-
siguió nada sustantivo en materia de orienta-
ción económica. 
4 1 
D. la composición de la Junta 
También ·e ha sugerido reducir el número 
de miembros de la junta de dedicación ex-
clusiva de cinco a tres (Ale in a, e t. al. , 2000, 
p. 16). Sobre e te tema no existe un buen 
parámetro de referencia, pues en una mues-
tra amplia de 34 bancos centrales se encon-
tró que los miembros del cuerpo directivo 
fluctuaban entre tre (en Dinan1arca y uiza) 
y 18 en el caso del Banco Europeo, con un 
promedio cercano a los ocho miembros por 
junta. En unos casos la selección de sus miem-
bros contiene criterios legales de t·epresenta-
ción regional (Alemania o Estados nido ) y 
en otros, se co1nplementa con la representa-
ción guben1amental y académi a externa (o 
sea, miembr·os de dedicación parcial) . Por 
ejemplo, en Polonia nueve de los LO tniem-
bros del C miré Monetario son externos al 
Banco Central y principalmente académicos . 
Algo similar ocurre en Hungría e Inglaterra 
(Morgan , 2000, p . ·l) . 
El caso del Banco de la República se ubica 
entonce~ por debajo d 1 número promedio 
de miembros de dicha muestra internacional 
(siete vs . ocho) y existe evidencia en"lpírica, 
ampliamente discutida con alguno organi -
mos int rnacionales, en el sentido de que un 
número muy reducido de miembros en cual-
quier junta tern"lina sesgando la toma de de-
cisiones. El número a tual de siete miembro 
(incluyendo al Ministr de I Iacienda y al Ge-
rente) resulta adecuado para el logro de una 
amplia repre~entación partidi. ta, regional, e 
ideológica. Por ejemplo, en el Cuadro 1 se 
presenta una tabulación aproximada (no pon-
derada por los me es de permanencia en el 
cargo) sobre la principales característica que 
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ha tenido laJunta de de el inicio de su auto-
nomía en 1991. 
Allí se puede observar que, en el período 
1991-2000, primó la representación del par-
tido liberal (43,0%), frente a la del partido 
conservador (37,0%) o los independientes 
(20,0%). Esto resulta con istente con la pre-
encia de mayoría de gobiernos liberale du-
rante dicha época y con el hecho de que los 
non'lbramiento lo hace el Presidente de la 
República. 
En materia de representación regional, la 
mayoría ha sido para la zona Centro del país 
(66,0%), pero curiosamente la Costa (20 0%) 
ha uperado al resto de las otras zonas. En 
género, el e go ha sido marcado: hombres 
(91,0%), sólo una mujer (9,0%) ha llegado a 
la Junta. En cuanto al origen univet·sitario 
Cuadro 1 
Composición de la Junta Directiva del Banco de la República 
(Incluyendo al Ministro de Hacrenda y al Gerente General) 
-
1991-1992 1993-1994 1995-1996 1997-1998 1999-2000 1991-2000 
Promedio 
- -
Gobierno: Liberal Liberal Liberal Liberal Conservador 
Partidista: 
liberal 4 2 2 4 3 43 .0°1o 
Conservador 3 2 2 2 2 37,0% 
1 ndependrente o 2 2 2 20 .0% 
Regional: 
Costa o 1 2 2 2 20,0% 
Centro 6 6 4 3 4 66,0% 
Oriental o o o 1 6,0% 
Occrdental o o 8,0% 
Género: 
Mujer 1 1 o o 9,0% 
Hombre 6 6 6 7 7 91 ,0% 
Universidad: 
Pública o 2 3 3 26,0% 
Privada 7 6 4 4 4 74 ,0% 
Procedencia: 
Pública 1 4 5 6 6 63,0% 
Privada 6 3 2 37,0% 
Inclinación: 
Ortodoxa 4 4 5 4 5 63,0% 
Heterodoxa 3 3 2 3 2 37,0% 
Fuente: Elaboración propia con base en información de la Secretaría de la Junta Directiva. 
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(pre-grado), us miembros han provenido 
mayoritariamente de universidades privadas 
(74,0%), pero las pública han ido ganando 
espacio hasta representar el 26,0%. 
La procedencia inmediata de sus miembros 
(último año antes de ser nombrados) ha sido 
predominantemente del sector público 
(63,0%), tal corno ocurre en mucho bancos 
centrales del mundo. Este hecho probable-
mente se explica porque es en el sector públi-
co donde se adquiere un mejor conocimiento 
práctico de las realidades macroeconón'licas. 
Sería ntonce necio impedir que la ociedad 
se beneficie de dicha experiencia si se prohi-
biera que determinados funcionarios públicos 
no pudieran acceder al banco cenu·al. En cam-
bio, ha resultado acertado que los miembros 
salientes de la Junta no puedan set· nomlxa-
dos ministros (antes de cursar un al'io desde 
su retiro) e n el fin de evitar posibles ··conflic-
tos el intereses" . 
Estas características generales no difieren 
significativamente de aquellas que han exhibi-
do la mayotia de los encargados ele la política 
económica desde n'lediados de los años eten-
ta, cuando se inició la con. olidación de la tec-
nocracia económica en el país. De hecho, ha 
existido una alta rotación de los tecnócratas en 
el interior del sector públi ··o, lo cual represen-
ta una ganancia importante en términos de "ca-
pital hun'lano" para la administración de lo 
público (Méisel, 1996, p.15ss; 1997, p. 114) . 
E. El comportamiento de la junta 
ysustareas 
Lo anali tas también han cuestionado, con 
razón, que la duración media de los Co-Di-
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rectores es baja y que su rotación ha resulta-
do algo arbitraria debido a que su períodos 
no han sido predeterminados, pues simple-
mente se fijó la restricción de un máximo de 
12 años (Alesina, et al., 2000). En efecto, en 
los 10 primeros años de autonomía del Ban-
co de la República ha habido un total de 12 
Co-Directores, con una duración promedio 
de casi cuatro año (46 meses). La máxima 
duración ha sido de ocho años y la mínima 
ele año y medio. Curiosamente, la duración 
promedio ele cuatro años observada hasta el 
momento entre los miembros de la Junta, 
aunque baja para estándares internacionales, 
es el doble de la duración promedio de los 
mini ·tros de Hacienda del país (dos años) y 
e cuatro veces la de los ministros de la áreas 
sociales (ligeratnente inferior a un año). 
Dado que cualesquier dos de los cinco Co-
Directores pueden ser sustituidos cada cua-
tro afios (hasta tanto alguien llegue al IÍinite 
máximo ele duración de 12 años), se puede 
generar un fenómeno de "complacencia" con 
el gobierno de algunos Co-Directores en los 
períodos cercanos a dicha rotación. Este he-
cho tenderá, sin embargo, a corregirse por sí 
solo a medida que el promedio de estadía se 
incremente . 
La percepción que se tiene es que los miem.-
bros de la Junta han tendido a ser pragmáti-
cos y analizan cada tema y circunstancia en la 
toma de ~us deci iones Ounguito, 1995, p. 
30). La Juntas abordan lo temas egú n la 
coyuntura, sin que prevalezcan los sesgos par-
tidi ·ras en la adopción específica de las polí-
ticas . Esta es la práctica común en los bancos 
centrales independientes. Por ejemplo, en el 
Banco de Inglaterra la ton'la de deci iones por 
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parte del omité Monetario e ha caracteri-
zado por la "flexibilidad , la receptividad y la 
agilidad" (Ho king 1999, p. 49) . 
Sin embargo, y con todas la intperfecciones 
y subjetividad que esto conlleva, es claro qu 
cada miembro ti ne un marco de refer ncia 
( i se quiere una ideología económica) que 
fundamenta e a toma de deci ione . Nuestro 
balance general nos indica que entr su. 
miembros ha primado un marco de refer o-
cia de tipo ortodoxo (63,0 %) frente a uno 
h e terodoxo (37,0 %) . 
Esta caracteriza ión no deb asociar e 
automáticame nte on que haya prevalecido 
un enfoque de " reglas" frente al de "discr -
ción ", con qu el "monetarismo" s hubiera 
impuesto frente al "keyncsianismo", con que 
el "neoliberalismo" hubiera primado fr ntc 
al "p puli mo", con que lo "hal ones" 
hubieran devorado a las "palomas". n análi-
~i detallado d e cada una de e stas cat goría~ 
y sus resultados por p ríodo exigiría un de-
tallado es tudio de "economía políti a '' el cual 
desborda nu 'tros objetivo~ más inmediat 
Vale la p na señalar que la · fun iones el los 
Co-Direct res en el Banco de la República son 
múltiple s , incluyendo la tarea (inu ual) de 
sentar directrices en el frente administrati o 
del Banco. 
En su actividades d dedicación exclusiva lo · 
Co-Directore d b n participar: 
a. Con periodicidad semanal, en: 
l. EL omité de Coordinación con el Mi-
nisterio de Hacienda, donde s pro-
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grama al inicio de semana Las tareas 
pertinente ; 
2 . El Comité de Operaciones de Mercado 
Abierto, donde se examina la situación 
monetaria y cambiaría, en compañía de 
delegado de Crédito Público y la Te-
orería de la Nación ; 
3. El Comité de Intervención Monetaria y 
Cambiaría, cuando e requieren tomar 
decision complementarias, siguiendo 
los lineamientos aprobados pr viamen-
te p r la junta; 
4. La junta Dire tiva, dondes toman la 
d ci iones con la presencia del Minis-
tro (o su Vice-Ministro en funcione s) y 
un mínimo de tre~ o-Dircctore ·. 
b . Con periodicidad men ual , en : 
1 . Análi~i s d e precio~ . dond ~e e alúa la 
meta d inflación y la n ce~idad d e to-
mar acciones para su cumplimi nto ; 
2. Análisis del sistetna financi ·r , dond 
s e alúan us indicador s y las a io-
ne · tomadas por la uperintendencia 
Bancaria y el Fogafin ; 
3 . El Comit ~ de R servas lnternacionale , 
donde e anaJiza su desempeño y s 
dan directrices sobre ·u manejo ; 
4. El Con ejo de AdminL tración del Ban-
co, donde se dan directric s al Geren-
te y sus Sub-Gerent sobre temas 
operativo y laborale . 
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c. Con periodicidad trimestral, en: 
Análisi e pecial de precio , donde s ade-
lanta una revi ión a fondo de la ituación 
macroeconómica y d la probabilidades 
de cumplimiento de la meta de inflación . 
d . Con periodicidad eme tral, en: 
l. El omité Consultivo Regional, donde 
la junta intercambia información e 
ideas obre el d sempeño de l dife-
rentes sectores d la economía en las 
principale ciudade del país , con a ti-
va participación de lo empre ario.· 
2. Infonne al Congre o de la Hepública, 
donde se destacan las accione de po-
lítica reciente y se pro ce una visión 
sobre el futuro de la econornía. Por lo 
g neral , este informe da origen a una 
, erie ele itaciones al Congreso · n el 
fin de qu la Junta le e plique al pab 
lo allí con ignado. 
F. Relación de la Junta con el Congreso 
Con relación a 1 s informes sem.estrales al 
C ngreso, vale la p na señalar que en esta · 
citaciones el Congre o ha hecho especial én-
fasis en la nece idad d lograr una mejor 
coordinación entre 1 Ministro de Hacienda 
y la Junta, e n el fin d lograr mayore tasas 
de crecimiento conómico y empleo, en un 
ambi nte d e tabilidad d precio (en e e 
orden de prioridades , para el Congreso). No 
se tienen registros de solicitude · formales por 
parte del Congreso de expulsar al Ministro 
de la Junta o de suprimirle su voto, sino de 
p ticiones para 1 grar que el Gobierno 
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implemente políticas pro-crecimiento econó-
mico. Sin embargo, en el pasado algunos Co-
Directores han expresado sud eo de qu el 
Mini tro de Hacienda no form part de la 
junta (Marulanda, 1997, p . 22; véase también 
G . H rnández, 1997, p . 90) . 
En este sentido resulta iluso pen. ar que la 
credibilidad del ban o central y su e -respon-
abilidad (accountability) e vería igni-
ficativamente mejorada si ongre o 
partí ipara en la selección final de lo miem-
bros de la Junta (digamo de una terna pre-
s ntada por el Presidente , omo lo han 
sug rielo alguno ) . En cambio, exi te alguna 
e id ncia de que aún quiene fueron candi-
datos apoyado "informalment " por el Con-
gre o han tern1inado ·ienclo atacados por 
formar parte de un cuerpo directivo que e 
autónomo y que a ve es se percibe on un 
mal de rnpeñ en su tarea de coordinación. 
Dicho en otra · palabra , lo que ongr so 
vi ne ~olicitando s una mejoría e n la o r-
dinación macro ~conómi a, de tal manera que 
ésta se traduzca en una re uperaci ' n del cre-
cimi nto e onón1ico, del empleo, en un am-
biente de inflación de un dígito. 
Paradójicamcnt , este reclamo el 1 ongreso 
por una mejor coordinación con el Ejecutivo 
se ha expresado en proyecto de ley que bus-
can disminuirle la autonomía al Banco de la 
República. Los má significativo n el últi-
mo año han ido el intento de obligarlo a in-
crementar su endeudamiento externo, 
amparados en una curiosa interpretación del 
Art. 373 de la Constitución, y la idea de 
nombrarle un auditor especial que pudiera 
inclusive llegar a cuestionar la decisiones de 
política económica de la junta. 
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Como se abe la co-responsabilidad requie-
re que la "dimen ión in titucional" de la au-
tonomía del banco central resulte adecuada 
al marco de 'balances y contrapesos" de cada 
sociedad (Lastra y Wood 1999, p. 38). En el 
caso colombiano, dicha ca-responsabilidad 
exige una satisfactoria rendición de cuen-
tas al Congreso; un escrutinio legal de sus 
acciones por parte del Consejo de Estado y 
de la Corte Constitucional; una evaluación 
del uso de los recursos de origen fiscal por 
parte de la Contraloría de la República; una 
serie de tareas de inspección y vigilancia en 
cabeza de la Superintendencia Bancaria; un 
control de Auditoría en cabeza del Presiden-
te de la República; y, finalmente, un buen 
grado de coordinación 1nacroeconórnica 
con el Ministerio de Hacienda. Claramente 
esta e una dim nsión de co-responsabilidad 
que va más allá de la definición estre ha que 
tradicionalm nte hemos manejado los eco-
nomistas al limitarla al con epto de ''trans-
parencia'' (sinónimo de 'proveer información 
clara , oportuna') . 
A nivel interna ional estaco-re ponsabilidad 
también ha tendido a pr arse bajo la for-
ma de riguro ·os infonnes al Congre ·o, con 
sus correspondientes debates. Salvo en el 
caso de Nueva Zelanda donde el Presidente 
del Banco Central puede ser renzovido de 
su cargo por inczunplilnientos graves en 
materia de lucha contra la inflación, no se 
conocen arreglos institucionales que inzpli-
quen sanciones o mociones de censura a 
las Juntas de los Bancos Centrales. En el 
ca o de Colombia, estas mocione de cen-
sura se establecieron desde la Constitución 
de 1991 para ejercer algún tipo de control 
político sobre el Ejecutivo, aunque este adi-
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tamento resulta extraño en lo regímenes 
que no tienen el carácter de i tema parla-
mentario , como los que han prevalecido en 
Europa (Charry 1999, p. 51ss). De hecho, 
tal moción no se ha utilizado en Colombia 
(hasta la fecha) y resultaría aún má contra-
producente pensar en extenderla a órganos 
independientes del Ejecutivo tales como son 
Las Cortes o las Juntas (incluidas las de R -
gulación de los ervicios Públicos o la del 
Banco de la República). 
Estas pugnas entre el Congreso y los bancos 
centrale autónomos no on, ni mucho me-
nos, exclusiva de los países en desarrollo. 
Baste recordar por ejemplo el caso de los 
Estados Unidos, cuando en 1989 el Congre-
so impul ó una profunda reforma tendiente 
a lograr que el eCI·etario del Tesoro tu iera 
un lugar en la juntad 1 Banco de la Re erva 
Federal. Hubo quiene interpretaron e tos 
intentos de refonna con'lo una retaliación del 
Ejecuti o ante el apretón monetario adelan-
tado por la Re~erva durant el primer · cmc~­
tre de e ·e año, en mo•n nto. de una gravt" 
estrechez crediticia (Murray, 1991). Ante el 
fraca o lcgi lativo de estas iniciativas, e re-
currió enton es a intentar la exclusión de al-
gunos miembros regionale~ de la junta de Las 
decisiones del Comité de Operaciones de 
Mercado. Una vez bajó la inflación y se 
reactivó la economía durante la primera mi-
tad de los años 90, e tos brotes de pugna 
institucional desaparecieron y se afianzó o u e-
amente el sano equilibrio de poderes. 
No sobra recabar que las metas de cr·ecimien-
to en un ambiente de baja inflación no son 
excluyentes y que, de hecho benefician la 
distribución del ingreso. Más que el incre-
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mento en el llamado ga to ocial lo que se 
ha encontrado, en una muestra amplia de 
80 países, es que el control de la inflación 
en niveles de un dígito favorece más que 
proporcionaln1ente a la porción más pobre 
de la población. En este sentido se pu de 
concluir, como lo vienen enfatizando lo ban-
cos centrales del mundo, que evitar inflacio-
nes elevada es de hecho , una política 
económica "pro-di tribución del ingre o'' y 
"pro-prot cción" d los tná pobr (Dollar y 
Kraay 2000, p.19-23· Kalmanovitz, 2000). 
Complementariamente, la política de cre-
cimi oto sostenido favorecen por igual a Los 
pobre y a lo ricos, per las poi íticas de ex-
pansión del ga to püblico (es pe ialm nte La 
que onstituyen ga tos salariales recurrente , 
aún si se les denomina "gasto social") termi-
nan por perjudicar má, qu proporcional-
mente a los p bres cuando se cae en el círculo 
de baj crecimiento y mayor inflación. 
G. El Banco de la República, elman::o 
jurídico y las altas cortes 
' i bien la Corte Constitucional en olom-
bia ha ratificado en di ers fallo la auto-
nomía del Banco de la República (Sentencia 
C-481 de 1999), guardando el principio de 
oordinación con l Ejecutivo, recientemen-
te ha producido fallos que en opinión de 
alguno jurista no sólo demeritan dicha au-
tonomía, ino qu han in adido funcione 
que hasta ahora estaban claramente reser-
vadas al ongreso. 
Por ejemplo, en el salvamento de voto de los 
Magistrados Cifuentes y Naranjo respecto de 
la entencia que por mayoría adoptó la Cor-
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te Constitucional (C-995 de 2000), referente 
a la Ley Marco de Vivienda (546 de 1999) se 
expresa que: 
'La Corte sin er el órgano competen-
te, tanto en ténninos jurídico como cog-
noscitivo , abiertamente ustituye al 
Legi lador en lo que r pecta al de a-
rrollo del derecho a la vivienda digna. 
De una parte , la atribución de compe-
tencias a la Junta Directiva del Banco 
de La República , sólo la puede hacer el 
Legi lador, no la Corte Constitucional 
mediante entencia. En el mism senti-
do , las funciones de La Superintendencia 
Bancaria escapan a la pote tad ordena-
dora de la C rte Con titucional ( ... ) 
-ambas atribucion s del Legislador- , su-
fren la de embozada suplantación d la 
orte, que d cide int r·venir d manera 
perrnan nte la ta. a acti a d los crédi-
tos de ienda y de lo destinados a la 
onstruc ión ... " (p . 2) . 
Curi samente, la propia Corte en sent ocia 
del mi mo año (C-208 de 2000) a ababa de 
eñalar que consideraba inconstitucional que 
en La Ley 31 de 1992 el Congreso le hubiera 
limitado al Banco de la República (ente autó-
nomo) a solo 120 día el período rnáxirno de 
control de las tasas de int ré . Nadie imagi-
nó en ese momento que la Corte se e tuviera 
preparando el terreno para pro der ella di-
rectamente a imponerle límites permanente 
a la tasas de interé . La Corte había dicho 
que le prohibía al Congreso eñalar dichos 
línlites, pues la Corte consideraba que: 
" ... es al Banco al que autónomamente le 
compete apreciar discrecionalmente la 
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conveniencia y oportunidad, y las circuns-
tancias econónüca y sociales, bajo las cua-
les se ju tifica la adopción de una medida 
de esta naturaleza". 
En la entencia C-995 de 2000 la Corte con-
cluyó, claramente inspirada por los hechos 
que condujeron a la crisis financiera de los 
años 1998-1999 y su pronunciamiento pre-
ví sobre la "emergencia económica" de no-
viembre de 1998, que "el derecho digno a la 
vivienda' (Artículo 51 de la C. P.) debía inter-
pretarse a partir de ese momento como la 
obligación del Estado de proveer crédito 
subsidiado para tales propósitos. Correspon-
de entone al Gobierno y al Banc La res-
ponsabilidad de obedec r dicha sentencia, 
pero in amenazar los otros mandatos cons-
titucionales y legales, tales como los de pro-
pender por la solidez del sL tema de pagos y 
la sanidad del sistema finan iero. 
orn bien 1 han anaJizado Rcstrepo 
(2000, p. 238 ) y Bot r (2000), infortuna-
damente lo riesgos de la in , eguridad jurí-
dica generada por la extralimitación de la 
Corte en ' US funciones legales cubre am-
plios a pectos econón1i os. He aquí algu-
nos ejemplos de las llamadas "sentencias 
integradot·a " a través de las cuales la Corte 
ha venido invadiendo la esf< ra d lo otr 
órgano de p der, en v z de limitarse a u 
"poder legislativo negativo" (o sea, limitar-
se a señalar simplemente lo que no e pue-
de hacer por ser in con titucional): 
• Con la Sentencia C-149 ele 1993, la Corte 
inició su carr t·a de extensión del llamado 
mecanismo de· sentencia integradoras'' 
pue allí terminó por ord nade al Ejecu-
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tivo el reintegro de los recur o recauda-
dos a travé de los "bono de guerra"; 
• A través de la entencia SU-640 de 1998, la 
Corte decidió que lo criterio adoptados 
en us fallos de tutela crían obligatorios 
para todos los Jueces, en clara contradic-
ción con su propia jurisprudencia (Senten-
cia -083 de 1995). Esto habrá de repercutir 
negativamente sobre el presupuesto nacio-
nal, agravando lo efectos que ya han teni-
do los fallos que extendieron "la mesada 
adicional" para lo regímene especiale , 
el incremento en "las tasas de reemplazo" 
para los ex congresistas, la aplicación de la 
"pensión gracia" a ca i todos lo mae tr s, 
la presta ión de s rvicios ele alud sin aten-
ción a '"pre-exi tencias", limitacion en la 
provisión de medicamentos o la falta de 
pago en las ontribu iones. 
• En la Sentencia C-122 de 1999, la Corte 
resol ió que en el futuro los decretos de 
emerg ncia e nómica e~tarian sometidos 
a su conuol y no al del Congr so; 
En la sentencia C-383 de 1999, la Corte 
alteró la m.etodología de la fijación de la 
corrección monetaria igente de de la ex-
pedición de la Ley 3 J de 1992. En forma 
paralela, el Consejo de Estado declaró en 
'u entencia de mayo de 1999 la nulidad 
de la Resolución 18 d 1995, n la cual el 
Banco de la República había n"lodificado 
el cálculo del PA . Lo más sorprendente 
es que en la Sentencia C-383 la Corte ha-
bía señalado que el Congreso no podía 
violar el principio de autono1nía del Ban-
co de la República en materia de tasas 
de interés, pero en la entencia C-995 de 
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2000 la propia Corte se abrogó el dere-
cho de ser ella quien le establecía límites 
a las tasas de interés. 
Los anteriores ejemplos deben ser suficien-
tes para esclarecer que la autonomía del Ban-
co de la República, y en general de los 
principios económicos que permitirían que 
el país se desarrollara y generara el ansiado 
empleo, en realidad se han visto minados por 
la ine tabilidad existente en el marco jurídi-
co, lo cual ha tenido graves con ecuencias 
econónücas. 
E ta ituación resulta bastante paradójica 
frente a las upu tas amenazas que para al-
gunos economista repr senta la presencia 
del Ministro de Hacienda en la junta del Ban-
co de la República. Es claro que la econotnía 
política del momento recomienda entonces, 
centi·ar nuestr m jor esfuerzos en el or-
denamiento de la~ finanza públicas y en rni-
nimizar los co tos que sobre ella~ ienen 
generando las extralimitacione de la Corte 
Constitucional. 
Ifi. INSTRUMENTOS DE POLÍTICA 
A la política cambiaria 
Como lo mencionábamos, el Banco de la Re-
pública también cuenta entre sus instrumen-
tos de política con el n1.anejo cambiario. A 
diferencia del Banco de la Reserva Federal de 
los Estados Unidos, donde las funciones 
cambiarias las adelanta primordialmente el 
Tesoro, la coordinación con el Ministro de 
Hacienda en el frente cambiario re ulta de 
vital importancia. En el caso de Colombia ha 
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ido una ventaja, y no un desacierto como lo 
afirman Alesina y otros (2000, p.ll), que di-
cha coordinación se haga "en el intedor de la 
Junta", dado que dentro de las funciones 
del banco central están las relacionada con 
el sistema cambiario (Urdinola, 1998). ¿Pue-
de acaso algún ec nomista comprometido 
con el éxito macroeconómico imaginar medi-
das de tipo cambiario, tomadas por el Banco 
de la República, que no estuvieran explícita-
mente avalada por l Ministro de Hacienda? 
B. "Reglas" vs. "Discreción" 
El nuevo marco de referencia de la ''inflación 
objetivo" e entonces ideal para quienes in-
t rpretamos que la toma de decL ion s del 
banco central debe cotejar todo · lo a pec-
tos macroeconómicos, los cambiados, la fra-
gilidad del istema financiero, el ciclo 
cconótnico, etc. Bajo ste enfoque, la meta 
pluri-anual de la inflación otorga una irnpor-
tante díscrecionalidad a la Junta del Banco 
en sus actuaciones día a día y no le impone 
regla strechas de cumplimiento (Morgan , 
2000, p. 8) . 
Por ejemplo, las reglas ele corredores moneta-
I·io estrechos o de bandas cambiarias riñen 
con esta interpretación de "hacer en cada co-
yunntra lo adecuado para asegurar una ten-
dencia de des-inflación sostenible" (Clavijo, 
2000a) . Por supuesto que el análisis de la tra-
yectoria de los agregados monetarios (no sólo 
el de la base) resultan importantes para ase-
gurar el cumplimiento de las mencionada 
metas de inflación, pero dicha trayectoria no 
debe constreñir las actuaciones ele la Junta. 
Si, por ejemplo, la junta encuentra que exis-
ten desviaciones importantes debido a com-
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portamiento atípicos del coeficiente de efec-
tivo o de la demanda de pasivo sujetos a en-
caje, es evidente que las variables monetaria 
de referencia debe n alterarse in temor a que 
se interpret que se ha cambiado la postura 
de la política monetaria o que ha ocurrido un 
rompimiento de ''reglas pr -e tablecidas". 
Sin ir muy lejos , a mediados de 1997, la jun-
ta decidió desplazar hacia arriba el corredor 
de la ba e monetaria al encontrar "un alza en 
la demanda por efectivo ( .. . ) en forma 
sorpre iva" (Hernández, 1998, p. 56). De for-
ma similar, el Banco de la República aprobó 
al finalizar el primer semestre de 2000 modi-
ficar su corredor de referencia para el segun-
do sem str d 1 año en cur ·o, debido también 
a anomalía de e te tipo. Estos ajustes deb n 
hacerse en un an1.biente d coordinación 
macroeconótnica , sin " funclamentalismos 
monetarios" y basado en un entendimiento 
técnico de los choque que inducen tale, 
de via ion s de la programación . 
En mi opinión, debe primar la di reciona-
lidad en dicha actuación , ~in demeritar el 
compromiso fundamental del Banco con 
el proce o d d -inflación. Varios bancos cen-
trales que disfrutan de una bien ganada re-
putación, gracias a sus éxitos contra la 
inflación , se han caracterizado por manejar 
un alto grado de discrecionalidad en la apli-
cación d sus políticas como son Los ca os 
de los Estados nidos y Japón. 
Otro tema que ha surgido reci ntemente es 
el relacionado con las tarea de supervisión 
bancaria (Clavijo, 2000b, p. 31· Alesina, et al. 
2000, p. 7), que eventualmente podría ade-
lantar el Banco de la República. En Colombia 
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estas tareas la lleva a cabo un organismo del 
Gobierno (la Superintendencia Bancaria), 
otro adelanta las tareas de regulación banca-
ria (el Vice-Ministerio Técnico) y un tercero 
maneja las entidades en crisis (Fogafin). Dado 
que estos organismos gubernamentales de-
penden directamente del Ministro de Hacien-
da, se requiere una gran tarea coordinadora 
para lograr avanzar en las diferentes tareas 
de saneamiento, regulación y supet-visión 
bancaria. 
En otros países las tareas de tnanejo de áreas 
"grises" entre liquidez/solvencia parecen 
facilitar e al concentrar en el banco central 
la upervisión bancaria: por ejemplo, en los 
paises ele la O DE los bancos cntrales ad -
lantan la supet-visión bancaria en un 83 ,0% 
de los caso , p ro en Améri a Latina ello sólo 
ocurre en un 36,0 % de los cas s (Alesina, et 
al. 2000, p . 8). in embargo, la experiencia 
internacional también ha t·evclado que con-
solidar la supervisión bancaria en aquello 
Bancos centrales que ex-post han ganado su 
independen ia re ulta ser una tarea bastante 
ompleja (M in ·ky, 1999, p . l. 530) . 
N. CoNCLUSIONES 
En esta nota hemos discutido brev ment los 
principales aspectos que gobiernan la auto-
nomía del Banco de la República. De manera 
práctica y concreta vimos que los objetivos, 
la organización y Los instrumentos de políti-
ca económica e tán íntimamente relaciona-
dos y que el conjunto de las regulaciones allí 
adoptadas son favorables al re peto de la au-
tonomía y al principio de co-responsabilidad 
(accountabílity). 
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En particular, argumentamos que la forma 
concreta y sistemática de la coordinación 
entre el Ejecutivo y el banco central resulta 
má importante que la adición de otros obje-
tivos con titucionales para el banco central 
(tales como la generación de en1pleo). Dicha 
coordinación es fundamental no sólo para la 
fijación de metas pluri-anuales de inflación, 
sino para alcanzar lo equilibrios fi cales y 
externos que habrán de sustentar dicho pa-
trón de des-inflación. El hecho de que esta 
coordinación se haga "en el interior" de la 
Junta resulta particularmente provechosa 
cuando es el banco central el que maneja la 
política cambiaría, en adición a la monetaria 
y la crediticia. 
Sobre el xceso de "burocracia" en la Junta, 
vimos qu en el caso el 1 Banco de la Repú-
blica, éste se ubica por debajo del númer 
protnedio de miembros a ni el int n1acional 
( ·iete vs. och ). Adicionaln1.ente, s sabido 
que un número muy reducido de miembro:, 
en cualquier Junta tern1ina sesgando la totna 
de decisiones. Cr emos que el número ac-
tual de iete miembro!> (incluyendo al Minis-
tro de Hacienda y al Gerente) 1·csulta 
ad cuado para el logro de una amplia repre-
sentación partidista, regional, e ideol.ógica. 
No sobrar saltar que la funciones de lo o-
Directores en el Banco de la República son 
múltiples, incluyendo la tarea (inu ual) de 
sentar directrices en el frente administrativo 
del Banco. 
En las citaciones al Congreso, el Legislativo 
ha hecho especial énfasis en la necesidad de 
lograr una mejor coordinación entre el Mi-
ni tro de Hacienda y la Junta, con el fin de 
alcanzar mayore tasa de crecimiento eco-
5 1 
nómico y empleo, en un ambiente de estabi-
lidad de precios. No se tienen registros de 
solicitude formales por parte del Congreso 
de expulsar al Ministro de la Junta o de su-
primirle u voto, sino de peticione para lo-
grar que el Gobierno implemente políticas 
pro-crecimiento económico. Las metas de 
crecimiento en un ambiente de baja inflación 
no on excluyente y; d hecho, benefician la 
distribución del ingreso. 
Como vimos, la Corte Constitucional había 
ratificado en div rsos fallos la auton mía del 
Banco de la República, guardando 1 princi-
pio de coordinación e n el Ejecutivo, pero 
recientemente ha producido fallos que en 
opinión de alguno juristas no sólo demeritan 
dicha autonomía, sino que han invadido fun-
cione que ha ta ahora estaban clarament 
res rvadas al Congreso. Inf, rtunadamente, 
lo riesgos de la in eguridad jurídica genera-
da por la extralimitación de la Cort , a tra és 
de las llamadas "sent ncias integradora ", 
cubre ahora amplios aspectos económicos. 
Esta situación resulta ba tatue paradójica 
frente a las supue tas amenazas que para al-
guno economi tas r presenta la pre encía 
del Mini tro de Hacienda en la junta del Ban-
co de la República. 
En síntesi -, dado que las prioridades en ma-
teria de correctivos estructurales deben con-
centrarse en los delicados aspectos fi cale , 
el Ejecutivo y el Banco han de continuar me-
jorando us esquemas de coordinación, in 
necesidad de tener que recurrir a nuevos cam-
bio con titucionales. Es claro que desde la 
adopción del esquema de flotación cambiaria, 
en cptiembre de 1999, se ha m jorado 
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sustancialmente la coordinación macroeco-
nómica. Hacia el futuro, la corrección de los 
desbalances fiscales de carácter estructural y 
la reducción ignificativa de la cuenta corrien-
NOTA 
te externa harán de la política monetaria un 
instrumento más eficaz en su lucha contra la 
inflación, en un ambiente de crecimiento eco-
nómico so tenido. 
Miembro de la Junta Directiva del Banco de la República . Las opiniones aquí expresadas son de exclusiva 
responsabilidad del autor y no necesariamente compartidas por la Junta Directiva del Banco de la República. E-
Mail: sclavijo@ banrep.gov.co 
REFERENCIAS 
Alesina, A. and L. H. Summers, (1990) . "Central Bank lndependence and Macroeconomic Performance: Sorne 
Comparativa Evidence" (Working Paper, Harvard University and NBER) . 
Alesina , A., A. Carrasquilla and R. Steiner (2000) . "The Central Bank m Colombia", Working Paper Series- Fedesarrollo 
(August) . 
Banco de la República , (1994). La Banca Central en Colombta: Normas Basteas (Colecc1ón Bibliográfica) . 
Banco de la República (2000a). Informe de la Junta Directiva al Congreso de la República (Marzo) . 
Banco de la República (2000b) . Informe de la Junta Directiva al Congreso de la Repúbltca (Julio) . 
Banco de la República (2000c) . "Emisión, Inflación y Crecimiento" (Nota Editorial de la Junta del Banco de la Repúbli-
ca , Revista del Banco de la República (Agosto) . 
Botero, J . H., (2000) "Una Crítica al Funcionamiento de la Corte Constitucional" (Foro de la Facultad de Derecho, 
Universidad de los Andes , Septiembre) . 
Charry, J. M., (1999). "La Moción de Censura en la Constitución de 1991", Revista del Banco de la República (Junio). 
Cifuentes, E. y V. Naranjo, (2000). "Salvamento de Voto a la Sentencia C-95512000 - Expedientes D-2823 y D-2828" 
(Corte Constitucional de Colombia, Sala Plena, agosto) . 
Clavijo, S .. (1998). Politica Fiscal y Estado en Colombia (UNIANDES-Banco de la República) . 
Clavijo, S., (2000a) . "Reflexiones sobre Política Monetaria e ' Inflación Ob¡etivo' en Colombia", Borradores de Econo-
mía (No. 141 , Banco de la República, febrero). 
Clavijo, S., {2000b) . "Las Multilaterales y la Crisis Asiática: La Visión desde un País Usuario (Colombia)" , Borradores 
de Economía (No. 142, Banco de la República, marzo) . 
Currie, L. (1991 ). "Organization for Monetary Policy Formulation" (Working Draft , Banco de la República , January). 
52 
Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.
Dollar, D. and A. Kraay, (2000). "Growth is Good for the Poor" (World Bank, Development Research Group, March, 
available on internet) . 
George, E. , (2000). "lnterview", Quarterly Journal of Central Banking (August). 
Gómez, H. J ., (1997). "Reflexiones a Modo de Despedida", Revista del Banco de la República (Enero). 
Hernández, A. , (1998). "La Política Monetaria en 1997", Revista del Banco de la República (Mayo). 
Hernández, A. , (2000) . "Emisiones Clandestinas", Revista del Banco de la República (Agosto) . 
Hernández, G., (1997). "El Banco de la República como Banco Central Independiente", en La Banca Central en Amé-
rica Latina, E. Aguirre et al. (Coordinadores). TM Editores y Banco de la República. 
Hommes, R. , {1988). "La Insoportable Oscuridad del Emisor" , Estrategia Económica y Financiera (Septiembre , 
No. 125). 
Hosking , P. , (1999) . "Countdown toa Rate Fix", Quarterly Journal of Central Banking (Volume X, No. 3) . 
Junguito , R. , (1995). "La Independencia de los Bancos Centrales en Entredicho: El Caso Colombiano", Revista del 
Banco de la República (Junio). 
Kalmanovitz , S., (2000). "La Independencia del Banco Central y la Democracia en America Latina'' (Documento de 
trabajo, junio). 
Kenen, P., (2000) . "Key Trends in Central Banking", Quarterly Journal of Central Banking (August). 
Lastra, R. and G. Wood (1999), "Constitutional Approach to Central Bank lndependence", Quarterly Journal of Central 
Banking (Volume X, No. 3) . 
Marulanda, 0. , (1997). "Reflexiones a Modo de Despedida", Revista del Banco de la República (Enero). 
Méisel , A., (1996). "Why no Hyperinflation in Colombia? On the Determinants of Stable Economic Policies", Borradores 
de Economla (Banco de la República, July, No. 54) . 
Méisel , A. , (1997). "¿ Por qué Colombia no ha tenido hiperinflacion? Los Determinantes de una Política Económica 
Estable", Ensayos sobre Política Económica (Banco de la República , diciembre, No. 32) . 
Minsky, H. P., (1999), "Lessons from the Tequila Crisis", Journal of Banking and Finance (No. 23) . 
Morgan Guaranty Trust Company, (2000). "Guide to Central Bank Watching" (Economic Research, New York, March) . 
Murray, A. (1991) "Democracy Comes to the Central Bank: Curbing Chiefs Power", Wa/1 Street Journal (April 6) . 
Ortega , F. , {1996) . "La Banca Central en la Constitución de 1991 ", en Constitución Económica Colombüma(Bibliotheca 
Millenio , Navegante Editores) . 
Perry, G. , (1997) . "Los Bancos Centrales en América Latina Dentro de su Nueva Estructura Jurídica", en La Banca 
Central en América Latina, E. Aguirre et al. (Coordinadores) , TM Editores y Banco de la República. 
Restrepo, J. C., (1999) . Memorias de Hacienda, 1998-1999 (Ministerio de Hacienda y Crédito Público) . 
Restrepo, J. C., (2000) . Memorias de Hacienda 1999-2000 (Ministerio de Hacienda y Crédito Público). 
Urdinola, A. J ., (1998). "Perspectivas Fiscales y Macroeconómicas" (Presentación en el Foro de ANIF-Fedesarrollo , 
abril) . 
Urrutia , M ., (1999) . "La Autonomía del Banco de la República y el Reciente Fallo de la Corte Constitucional", Revista 
del Banco de la República (agosto) . 
53 
Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.
